







































































P. 1-40  





Editado pelo Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep) – E-mail: workingpaper@bcb.gov.br 
  
Editor: Benjamin Miranda Tabak – E-mail: benjamin.tabak@bcb.gov.br 
Assistente Editorial: Jane Sofia Moita – E-mail: jane.sofia@bcb.gov.br 
Chefe do Depep: Carlos Hamilton Vasconcelos Araújo – E-mail: carlos.araujo@bcb.gov.br 
  
Todos os Trabalhos para Discussão do Banco Central do Brasil são avaliados em processo de double blind referee. 
  
Reprodução permitida somente se a fonte for citada como: Trabalhos para Discussão nº 111. 
 
Autorizado por Afonso Sant’Anna Bevilaqua, Diretor de Política Econômica. 
 
 
Controle Geral de Publicações 
 
Banco Central do Brasil 
Secre/Surel/Dimep 
SBS – Quadra 3 – Bloco B – Edifício-Sede – M1 
Caixa Postal 8.670 
70074-900 Brasília – DF 
Telefones: (61) 3414-3710 e 3414-3567 





As opiniões expressas neste trabalho são exclusivamente do(s) autor(es) e não refletem, necessariamente, a visão do Banco 
Central do Brasil. 
 
Ainda que este artigo represente trabalho preliminar, citação da fonte é requerida mesmo quando reproduzido parcialmente. 
 
 
The views expressed in this work are those of the authors and do not necessarily reflect those of the Banco Central or 
 its members. 
 




Central de Atendimento ao Público 
 
Endereço: Secre/Surel/Diate 
  Edifício-Sede – 2º subsolo 
  SBS – Quadra 3 – Zona Central 
  70074-900 Brasília – DF 
DDG: 0800  992345 
Fax: (61)  3414-2553 
Internet: http://www.bcb.gov.br   3
Avaliação de Modelos de Exigência de Capital para Risco de 





Alan Cosme Rodrigues da Silva 
João Maurício de Souza Moreira 






Este trabalho busca avaliar a possibilidade de se adaptar ao cupom cambial a 
estrutura implantada pelo Banco Central do Brasil para o cálculo de exigência de 
capital para risco de mercado de operações em real baseadas em taxas prefixadas 
de juros. São consideradas alterações no procedimento de obtenção da volatilidade, 
assim como no fator multiplicador. Um modelo paramétrico de VaR, baseado em 
alisamento exponencial e um modelo não paramétrico, baseado no quantil empírico, 
ambos aplicados à abordagem de modelos internos do Acordo de Basiléia, são 
utilizados como referências para comparação. Os resultados mostram que a 
adaptação é possível, desde que sejam implementadas alterações que levem em 
conta as peculiaridades da curva de cupom cambial, especialmente a sensibilidade 
das taxas de vértices com prazos mais curtos a mudanças bruscas na expectativa 
de flutuação cambial.  
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A implementação das normas do Acordo de Basiléia
1 relativas a requerimento 
de capital para cobertura de risco de mercado vem ocorrendo de forma gradual no 
Brasil, com as devidas adaptações às especificidades do mercado financeiro 
nacional. Até o momento
2, estão regulamentados os requerimentos de capital para 
exposição em operações referenciadas em moedas estrangeiras e em ouro, e em 
operações denominadas em real e remuneradas com base em taxas prefixadas de 
juros. Entretanto, ainda há ativos sujeitos a risco de mercado que carecem de 
normas para a exigência de capital, como ações, commodities e cupom cambial.  
Neste trabalho, busca-se examinar o desempenho de adaptações da 
estrutura implantada pela Circular 2.972 do Banco Central do Brasil (cálculo de 
exigência de capital para risco de mercado de operações em real baseadas em 
taxas prefixadas de juros)
3 a operações envolvendo o cupom cambial, definido como 
a taxa de juros em dólar no Brasil. Em trabalho anterior, Silva et al. (2005) verificam 
que a maior volatilidade a que está sujeita essa taxa, em comparação à taxa de juros 
em real, tende a resultar em exigências de capital fora do padrão esperado em 
alguns períodos. Isso se deve, em parte, aos parâmetros estabelecidos pela Circular 
2.972. Dessa forma, objetivando investigar alternativas mais adequadas para um 
modelo-padrão, procurou-se adaptar a estrutura constante na Circular 2.972 ao novo 
mercado e, nesse sentido, são consideradas alterações no procedimento de 
obtenção da volatilidade, assim como no multiplicador. 
Realizam-se diversos exercícios no sentido de aferir a performance das 
adaptações da estrutura implantada pela Circular 2.972. Para tanto, são utilizados 
um modelo VaR paramétrico, baseado em alisamento exponencial, e um modelo 
VaR não paramétrico, baseado no quantil empírico, ambos aplicados à abordagem 
de modelos internos do Acordo de Basiléia. Todos esses modelos são avaliados 
com base no desempenho do VaR de um dia, frente às perdas diárias das carteiras 
consideradas, bem como do requerimento de capital, em relação às perdas de 
capital acumuladas em dez dias dessas mesmas carteiras. Nas aferições, foram 
consideradas 10.000 carteiras de renda fixa construídas por simulação. Por sua vez, 
                                                 
1 Ver Basel Committee on Banking Supervision (1996-a). 
2 Novembro de 2005. 
3 Ver Banco Central do Brasil (2000-a e 2000-b).   5
os dados de cupom cambial utilizados no backtest cobrem o período de 7/8/2001 a 
31/3/2005. 
Os resultados indicam ser viável uma adaptação do modelo da Circular 2.972 
para um ambiente em que são consideradas as taxas de cupom cambial. Nesse 
sentido, devem ser implementadas alterações que levem em conta as peculiaridades 
da curva de cupom cambial, especialmente, a sensibilidade das taxas de vértices 
com prazos mais curtos a mudanças bruscas na expectativa de flutuação cambial. 
Com efeito, as fortes oscilações da volatilidade registradas no período estudado, 
aliadas ao procedimento de obtenção da volatilidade-padrão para cálculo do VaR, 
segundo a Circular 2.972, determinam patamares de exigência de capital elevados 
quando a estrutura da Circular é aplicada sem adaptações. 
As demais seções deste trabalho estão assim distribuídas: a seção 2 trata da 
amostra e metodologia; a seção 3 apresenta os resultados; e a seção 4 resume as 
conclusões obtidas.   6
2  Amostra e metodologia 
 
2.1 Amostra 
Os dados utilizados neste trabalho consistem na estrutura a termo para o 
cupom cambial divulgada pela Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), no período 
de 3/1/2000 a 31/3/2005, totalizando 1.303 dias úteis. Com o uso de parte das 
observações para a estimativa de parâmetros dos modelos, o período efetivamente 
usado para o backtest do VaR de um dia e da exigência de capital foi de 7/8/2001 a 
31/3/2005, no total de 907 dias úteis. 
As taxas de juros da BM&F são divulgadas com base em dias corridos. As 
taxas de juros da BM&F são divulgadas na base linear 360 dias corridos. Para este 
trabalho, essas taxas foram interpoladas pela metodologia flat forward, obtendo-se 
taxas na base exponencial 252 dias úteis. Os vértices utilizados são os mesmos da 
Circular 2.972: 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756 dias. 
 
2.2  Construção das carteiras de renda fixa 
As 10.000 carteiras testadas foram construídas por simulação. Cada carteira 
é representada por sete fluxos, com valores uniforme e aleatoriamente distribuídos 
no intervalo (-USD1.000,USD1.000). O uso de valores em dólares americanos 
permite capturar as variações no valor da carteira devidas apenas a variações do 
cupom cambial, independentemente das variações da taxa de câmbio. Cada um 
desses fluxos corresponde a um dos vértices considerados e representa o valor já 
mapeado para o vértice em questão. Ou seja, o conjunto dos sete fluxos 
corresponde ao mapeamento, naqueles vértices, de todos os fluxos que 
primariamente compõem uma dada carteira. 
Com o intuito de possibilitar a análise em separado das posições comprada e 
vendida, uma restrição é imposta às carteiras simuladas: são consideradas na 
formação do conjunto de 10.000 carteiras apenas aquelas cujo valor presente 
permanece positivo durante todo o período da amostra. Desse modo, pode-se 
garantir que uma carteira comprada se mantenha nessa posição durante todo o 
período de estudo. Uma vez selecionadas as carteiras compradas, as carteiras 
vendidas são obtidas invertendo-se os sinais dos fluxos simulados.   7
2.3  O modelo da Circular 2.972, de 23 de março de 2000 
Em uma primeira etapa, o modelo da Circular 2.972 é aplicado ao cupom 
cambial sem alterações estruturais. Ou seja, a única mudança consiste na troca da 
estrutura a termo da taxa de juros em reais pela estrutura a termo do cupom 
cambial. A aplicação direta do modelo da Circular 2.972 ao cupom cambial é 































onde o multiplicador Mt é função inversa da volatilidade-padrão  t σ . Mt é obtido a  
























e a volatilidade-padrão consiste no valor máximo entre as volatilidades calculadas  
para cada um dos vértices. Ou seja,   { } 7 , ... , 2 , 1 , , = = i máx t i t σ σ .  Para cada vértice, a 
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decaimento  85 , 0 = λ  e  94 , 0 = λ , sendo σi,t definida como a maior entre as duas 
estimativas. As constantes C1 e C2 são funções das volatilidades de percentil p% 
(σp%) e de pico (σpico), extraídas da série da volatilidade-padrão σt. As fórmulas para 


















− = . Os parâmetros 
utilizados para o cálculo de Mt estão na Tabela 1. 
 





Janela para σ p%  252 dias úteis 
Janela para σpico  24/2/2000, data atual 
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  O VaR de cada vértice é calculado pela fórmula 
10
252




VaR σ , que usa sempre a volatilidade-padrão (máxima), 
independentemente do vértice ao qual o VaR se refere, cujo prazo é dado por Pi. 
VPi,t corresponde ao valor líquido dos fluxos trazidos a valor presente pela estrutura 
a termo do cupom cambial no dia t e alocados no vértice i. O VaR da carteira é dado 
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11 , , , ρ , que utiliza os coeficientes de correlação 
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Os parâmetros ρ  e k são obtidos pela minimização dos quadrados dos erros 
entre os valores de correlação estimados pela fórmula amostral usual e os 
calculados na expressão acima. Os parâmetros que seriam divulgados diariamente 
pelo Banco Central para o cálculo da exigência de capital são Mt, σt,  ρ  e k. 
 
2.4  O fator multiplicador 
O fator multiplicador (M) da fórmula de cálculo da exigência de capital para 
modelos internos tem o seu valor mínimo fixado pelo Comitê de Basiléia em três, 
podendo ser elevado até quatro como penalidade pelo eventual mau desempenho 
verificado no backtest do modelo de VaR utilizado pela instituição financeira. O 
multiplicador tem por objetivo fornecer uma proteção contra algumas deficiências 
usualmente relacionadas à modelagem do VaR, tais como a parametrização com 
base na distribuição normal (visto que a distribuição empírica de retornos financeiros 
apresenta comumente caudas pesadas), o uso de dados históricos para prever o 
futuro (volatilidades e correlações verificadas no passado podem sofrer fortes 
alterações, marcadamente em situações de stress do mercado), desconsideração 
das alterações de posição ao longo do dia (risco intradiário), etc. O valor mínimo de 
três foi calibrado com base nos mercados financeiros do G-10, menos sujeitos a 
variações bruscas e de grande amplitude, quando comparados a mercados 
financeiros emergentes. Cabe, portanto, indagar se os mesmos valores de M se 
aplicam a mercados mais voláteis.  
Por ocasião da elaboração da Circular 2.972, argumentou-se que a utilização 
de um multiplicador fixo igual a três, conforme sugerido pelo Bank for International   9
Settlements (BIS), poderia acarretar exigências elevadas, principalmente nos 
períodos posteriores às crises. Em tais períodos, a multiplicação de uma média de 
VaR, que incorpora os valores mais elevados do período de crise, pelo fator três 
poderia gerar requisitos de capital excessivos. Nesse sentido, a fórmula de Basiléia 
foi adaptada para o mercado brasileiro. O multiplicador é tratado como função 
decrescente da volatilidade, variando entre um e três. Manteve-se, contudo, a regra 
do máximo, de forma a não se ter uma exigência inferior ao VaR do dia anterior. 
Aumenta-se, assim, a ocorrência das situações em que a exigência será dada pelo 
VaRt-1 pois, após uma quebra de regime, este VaRt-1 ficará provavelmente maior que 
a média, enquanto esta não incorporar os valores mais elevados de VaR. Quando a 
média voltar a ser efetiva, com a incorporação dos valores mais elevados de VaR, a 
exigência será suavizada pela multiplicação por um fator ajustado pela volatilidade 
vigente. Passado o período de altas volatilidades, o multiplicador volta a se elevar
4.  
Em pesquisas realizadas no Banco Central do Brasil com o objetivo de avaliar 
métodos de cálculo de exigência de capital para risco de mercado de ações e 
câmbio, Araújo et al. (2003) e Barbedo et al. (2004) mantêm a fórmula original de 
Basiléia para modelos internos, com o fator multiplicador fixo em três. Contudo, 
aplicam aos métodos também um multiplicador fixo igual a dois, de forma a avaliar a 
possível adequação de um multiplicador menor para mercados mais voláteis. Os 
resultados sugerem que um método que se adapte rapidamente às mudanças da 
volatilidade no mercado de ações pode permitir o uso de um multiplicador inferior a 
três. Já para o mercado de câmbio, em alguns dias, as perdas verificadas pelas 
carteiras utilizadas na análise foram superiores ao requerimento de capital obtido 
com o multiplicador dois. Tais ocorrências, contudo, não foram registradas para o 
multiplicador igual a três, mesmo tendo o período avaliado apresentado momentos 
de forte volatilidade no mercado brasileiro de câmbio, o que deixa em aberto a 
possibilidade de adoção de um multiplicador inferior a três. 
Pelo exposto, buscou-se verificar o desempenho do multiplicador variável como 
função inversa da volatilidade para aqueles modelos. Dado que, no âmbito das 
alternativas de adaptação da Circular 2.972, a volatilidade utilizada no cálculo do VaR não 
                                                 
4 O beneficio almejado é suavizar a exigência de capital nos períodos pós-crises, cuja elevação é de eficácia 
duvidosa, uma vez que exigências exageradas logo após uma quebra de regime podem ser um elemento 
agravador do risco sistêmico. No entanto, com a manutenção da regra do máximo, respeita-se o nível de risco 
capturado pela medida de VaR.   10
mais se restringe à volatilidade máxima (ver seção 2.5) – a qual, contudo, manteve-se 
como argumento do multiplicador –, procurou-se adotar uma posição mais conservadora, 
restringindo a variação do multiplicador ao intervalo (2, 3), conforme sugerido pelos 
resultados dos estudos anteriores. Os resultados, contudo, foram muito fracos, 
possivelmente em vista das particularidades da curva de cupom cambial, potencializadas 
pelo uso de volatilidades diferenciadas por vértice ou grupo de vértices. Em todas as 
variantes testadas, o desempenho foi inferior ao dos dois modelos utilizados como 
referência para comparação. Além disso, o capital requerido também ficou abaixo do 
calculado para a estrutura de modelos internos, o que não é compatível com um modelo 
que seria utilizado como padrão. Dessa forma, foram mantidos no corpo deste trabalho 
apenas os resultados relativos às estruturas baseadas no multiplicador fixo e igual a três 
para as adaptações testadas. 
 
2.5  Versões adaptadas do modelo da Circular 2.972 
Aqui são testadas adaptações do modelo da Circular 2.972, com alterações 
no fator multiplicador e no procedimento de estimação das volatilidades utilizadas no 
cálculo dos valores em risco. 
 
2.5.1  Modelo com multiplicador fixo M=3 e volatilidade por grupos de vértice,  
           dois grupos 
Em relação ao modelo original, essa versão substitui o multiplicador 
inversamente proporcional à volatilidade pelo valor fixo M=3. Adicionalmente, são 
utilizadas duas volatilidades, em vez de uma volatilidade-padrão única para o cálculo 
do valor em risco de todos os vértices. A volatilidade máxima entre as volatilidades 
dos vértices de 21, 42 e 63 dias é utilizada na determinação do VaR desses vértices. 
Analogamente, utiliza-se para os vértices de 126, 252, 504 e 756 dias a volatilidade 
máxima encontrada nesse grupo. Com esse procedimento, procurou-se evitar que a 
maior sensibilidade dos vértices de menor prazo às alterações de expectativas 
quanto ao câmbio fosse indevidamente propagada para os vértices mais longos. 
   11
2.5.2  Modelo com multiplicador fixo M=3 e volatilidade por grupos de vértice,  
           três grupos 
Essa versão consiste em um desdobramento da anterior. Utiliza-se a 
volatilidade do primeiro vértice apenas no cálculo do seu próprio VaR, a volatilidade 
máxima dos três vértices subseqüentes no cálculo do VaR desses vértices, e a 
volatilidade máxima dos três últimos vértices de forma análoga. Com esse 
procedimento, procurou-se isolar o maior foco de flutuação da volatilidade no próprio 
vértice de 21 dias. 
 
2.5.3  Modelo com multiplicador fixo M=3 e volatilidade por vértice 
Avançando um pouco mais no mesmo sentido das duas alternativas 
anteriores, essa versão utiliza, para cada vértice, a sua própria volatilidade.  
 
2.6  Modelos utilizados como referências para comparação 
Na avaliação das alternativas consideradas, utilizou-se como referências para 
comparação um modelo paramétrico de VaR, baseado em alisamento exponencial, e 
um modelo não paramétrico, baseado no quantil empírico, ambos aplicados à 
abordagem de modelos internos do Acordo de Basiléia. Esses modelos seguem 
basicamente a metodologia definida no Acordo de Basiléia para modelos internos, 
cuja fórmula de cálculo de requerimentos de capital é dada por
































2.6.1  Modelo de alisamento exponencial 
Nesse modelo, o VaR de um dia dos fluxos mapeados em cada vértice é 
obtido parametricamente a partir da sua volatilidade condicional, estimada com base 
em alisamento exponencial (EWMA)
6.  Dessa forma, o VaR para um dia do vértice i 
é dado por:  1 / , % ,
1
, 252






V VaR σ α , em que  i P  é o prazo, em dias úteis, do 
vértice  i,  % α z  é o quantil da distribuição normal padronizada correspondente à 
                                                 
5 Observe-se que a fórmula definida pelo Comitê da Basiléia difere da usada no modelo original da Circular 2.972 por 
apresentar o fator multiplicador M fixo e igual a três, podendo chegar a quatro, conforme desempenho, no backtest, do 
modelo de VaR adotado. Nas alternativas de adaptação do modelo da Circular 2.972 aqui avaliadas, adotou-se esse 
formato para o multiplicador. 
6 Ver RiskMetrics Group (1996).   12
probabilidade associada à estimativa do VaR, no caso 1%, e  1 / , − t t i σ  é a volatilidade 
condicional diária dos retornos logarítmicos do vértice i estimada para a data t, 
calculada por alisamento exponencial. 
Diferentemente do procedimento adotado no modelo da Circular 2.972, o fator 
de decaimento exponencial  i λ  é estimado para cada vértice i pela minimização da 
expressão   () () ∑ = − − =
T







λ σ , onde 
2
t r é o quadrado do retorno da taxa de 
juros e  () λ σ
2
1 / ˆ − t t  é a variância condicional. Para garantir que a matriz de correlação 
seja definida positiva, apenas um único λ  é utilizado para todos os vértices, dado 
pela média ponderada dos  i λ , conforme procedimento adotado pelo RiskMetrics.  
Considere-se  i τ  o i-ésimo RMSE resultante (mínimo) do processo de estimação 








Definindo a medida de erro relativo 
Π = i
i




















i φ , 
o fator de decaimento ótimo será dado por  ∑ = i iλ φ λ ˆ ~
. Para a série utilizada neste 
trabalho, o valor encontrado foi  95 , 0
~
= λ . 
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1 ρ , onde a correlação entre os vértices i e j na data 
t,  1 / ), , ( − t t j i ρ  , é obtida por  
1 / , 1 / ,
1 / ), , (
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t t j i σ σ
σ
ρ , tal que  1 / ), , ( − t t j i σ  denota a 
covariância condicional entre os vértices i e j na data t, obtida pela fórmula: 
1 , 1 , 2 / 1 ), , ( 1 / ), , ( ) 1 ( − − − − − − + = t j t i t t j i t t j i r r λ λ σ σ . 
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2.6.2 Modelo  histórico 
Foi utilizada a forma mais simples do modelo não paramétrico do quantil 
empírico, com uma janela móvel de 252 observações (retornos diários da carteira), 
de onde são extraídos os quantis de 1% (cauda esquerda) e de 99% (cauda direita). 












vendido t Q VP VaR × = , 
em que VPt corresponde ao valor presente da carteira na data t. O VaR de dez dias, 
utilizado no cálculo da exigência de capital, é dado por  10
1
10




t VaR VaR , 
conforme indicado pelo Comitê da Basiléia
7.  
 
2.7 Aferição  do  resultado 
Os modelos são avaliados por meio do backtest do VaR de um dia e da 
exigência de capital calculada para cada uma das 10.000 carteiras no período de 
7/8/2001 a 31/3/2005, no total de 907 dias. As carteiras são mantidas fixas (fluxos e 
prazos para o vencimento) ao longo do período estudado e são trazidas a valor 
presente pela estrutura a termo do cupom cambial vigente em cada dia. A 
construção da curva do cupom é feita admitindo-se que a taxa a termo entre os 
vencimentos é constante
8. O retorno diário de cada carteira é calculado como a 
variação do seu valor presente entre dois dias devida apenas à flutuação dos juros, 
ou seja,  1 1 , − − = t t t VP VP R . Analogamente, o retorno acumulado de dez dias é dado por 
10 10 , − − = t t t VP VP R . Retornos negativos configuram perdas para carteiras compradas e 
retornos positivos configuram perdas para carteiras vendidas. 
A aplicação do backtest para o VaR de um dia segue as diretrizes constantes 
em documento publicado pelo Comitê da Basiléia especificamente com esse 
                                                 
7 A regra da raiz quadrada pode ser teoricamente justificada para modelos paramétricos que adotem hipóteses tais 
como retornos normais e i.i.d. Contudo, o Comitê de Basiléia não faz qualquer distinção dessa ordem, 
possibilitando o uso da regra para qualquer modelo baseado em VaR (ver  Basel Committee on Banking 
Supervision, 1996-A, seção B4, item c). Uma alternativa seria calcular o VaR de dez dias com base na série de 
retornos de dez dias. Porém, como o VaR deve ser calculado diariamente para fins de exigência de capital, isso 
acarretaria uma série de retornos fortemente autocorrelacionada. 
8 Método flat forward.   14
propósito
9.  Assim, a cada três meses, verifica-se a quantidade de vezes em que nos 
últimos 250 dias úteis o VaR diário é superado pela perda verificada no dia, para 
cada carteira. Basiléia estabelece três zonas para o número de exceções 
observadas (em 250 observações) no backtest do VaR diário. Até quatro exceções, 
o modelo aferido se encontra na zona verde, ou seja, é aprovado. Um número de 
exceções entre 5 e 9 situa o modelo na zona amarela, o que pode levar, caso não 
haja forte justificativa para o desvio, a um aumento do multiplicador, que pode 
chegar a quatro. Acima de nove exceções, o modelo entra na zona vermelha e a 
instituição avaliada pode ser intimada a adotar a abordagem padronizada.  
Vale observar que o Acordo de Basiléia não prevê o backtest para a exigência 
de capital, mas somente para o VaR de um dia dos modelos proprietários. Neste 
trabalho, contudo, busca-se também avaliar o desempenho da exigência de capital. 
O Comitê da Basiléia sugere um prazo (holding period) de dez dias, durante o qual 
as perdas poderiam hipoteticamente se acumular. Dessa forma, a comparação se dá 
entre os retornos acumulados por dez dias, para cada carteira avaliada, e a 
respectiva exigência de capital, sendo contabilizado o total de exceções ocorridas. 
Analogamente à terminologia adotada para o VaR, entende-se por exceção a 
ocorrência de uma perda superior à exigência de capital previamente fixada de 
acordo com o modelo. 
Para uma avaliação de custo-benefício, compara-se para cada modelo a 
exigência média diária de capital para o conjunto de 10.000 carteiras com o número 
de exceções ocorridas. Há um trade-off entre esses indicadores, uma vez que, para 
um dado modelo, maior exigência de capital tende a gerar menor número de 
exceções. Nesse caso, quão menores ambos os valores, mais eficiente é o modelo. 
Complementarmente, dado que tenha sido observada uma exceção da exigência de 
capital (EC), é considerada a diferença entre a perda e a respectiva EC (perda – 
EC). Quanto maior o valor com o qual essas perdas ultrapassam a EC prevista, 
menor a proteção conferida pelo modelo. Por fim, observa-se a diferença entre a EC 
e a respectiva perda (EC – perda), quando houver,  como forma de avaliar os 
aspectos conflitantes entre a proteção que um dado modelo proporciona e a sua 
eficiência na alocação de capital para a cobertura de risco. Por exemplo, dado que 
não tenham sido observadas exceções na EC, quanto maior a diferença entre a EC 
                                                 
9 Vide Basel Committee on Banking Supervision (1996-b).   15
e as perdas, maior a proteção potencial, no entanto, menor será a eficiência na 




O período de estudo compreende momentos de forte volatilidade no mercado 
brasileiro de câmbio. Dessa forma, parte das exceções exibidas pelo VaR de um dia 
em todos os modelos ocorre devido a esse fato. O Comitê de Basiléia prevê o 
aumento do multiplicador ou a revisão dos modelos internos que não atendam ao 
desempenho mínimo previsto. Em se tratando de mercados emergentes, sujeitos a 
fortes e freqüentes oscilações dos padrões de volatilidade, é importante avaliar 
criteriosamente as circunstâncias em que o fraco desempenho ocorre, buscando 
detectar se o modelo realmente apresenta inconsistências, ou se apenas reflete 
condições de mercado fortemente adversas.  
3.1  Volatilidades dos vértices 
O comportamento das volatilidades calculadas para os sete vértices utilizados no 
trabalho registra severas flutuações no período pré-eleitoral, em meados de 2002, 
conforme pode ser observado na Figura 1. Vale observar que, nesse mesmo período, a 
volatilidade é consideravelmente maior para os prazos de 21 e de 42 dias. Esse fato 
decorre do descolamento do dólar futuro em relação ao preço spot, marcadamente no 
período entre final de julho e início de agosto, quando o dólar futuro
10 chega a ficar mais 
de 10% abaixo do preço spot, gerando forte expectativa de desvalorização e atingindo 
mais fortemente os vértices de menor prazo. Fora desse período, as oscilações da 
volatilidade foram consideravelmente menores
11. 
Esses aumentos bruscos da volatilidade tendem a gerar dois efeitos. 
Primeiramente, há uma natural propensão à ocorrência de exceções nos backtests 
de VaR (e, possivelmente, de EC), em número superior ao esperado, visto que as 
respectivas estimativas não se ajustam instantaneamente às flutuações da 
volatilidade. Por outro lado, ainda que com um dia de defasagem, o VaR e a EC 
reagem com intensidade similar à do surto de volatilidade. O decorrente aumento da 
                                                 
10 Vencimento em setembro de 2002. 
11 Em 1º/8/2002, a volatilidade condicional calculada para o vértice de 21 dias atinge o seu máximo, em torno de 
trinta vezes superior à média verificada para a amostra, excluindo-se o segundo semestre de 2002.   16
EC merece especial atenção no modelo da Circular 2.972, na medida em que este 
usa sempre a volatilidade máxima dos vértices no cálculo do VaR. 
 
Figura 1 – Volatilidades do Cupom Cambial – Vértices de 21, 42, 63, 126, 252, 504 e 756 dias 
























































































































































































































































































3.2  Valor em Risco 
O desempenho do VaR é analisado com base no backtest  efetuado nos 
moldes previstos pelo Comitê da Basiléia. Embora idealizado apenas para a 
avaliação de modelos internos de risco, o procedimento é também aplicado às 
adaptações da Circular 2.972, a fim de possibilitar uma comparação entre os 
modelos. Nesse sentido, cabe lembrar que o modelo adotado pelo Banco Central do 
Brasil para taxas de juros prefixadas apresenta características tanto da abordagem 
padronizada quanto da abordagem de modelos internos. Com efeito, é um modelo 
padronizado, na medida em que seus parâmetros e especificações são divulgados 
pelo Banco Central para uso de todas as instituições financeiras, mas aproxima-se 
de modelo interno ao usar o VaR e uma fórmula de cálculo de EC baseada nas 
especificações do Comitê da Basiléia para essa abordagem. 
A Tabela 2 mostra o total das exceções verificadas em cada modelo para o 
conjunto das dez mil carteiras, considerando-se as posições comprada e vendida. Ou 
seja, são consideradas as duas caudas das distribuições de retornos das carteiras 
utilizadas. A probabilidade do VaR é definida em 1%, ou seja, espera-se que, para cada   17
carteira, a proporção de exceções em relação ao total de dias do backtest fique em 
torno desse percentual. A versão que adota a construção original da Circular 2.972 se 
mostra fortemente conservadora, com 0,02% de exceções para a posição comprada e 
0,01% para a posição vendida. Tal fato já era esperado, tendo em vista o 
comportamento verificado para as volatilidades e o procedimento de determinação da 
volatilidade-padrão, que elege, para a maior parte do período estudado, a volatilidade 
do vértice de 21 dias para o cálculo do VaR. Como resultado, forma-se um colchão de 
proteção aparentemente excessivo que se transfere para a EC, especialmente nos 
momentos de maior agitação do mercado de câmbio
12. A utilização das sete 
volatilidades aproxima bastante o modelo-padrão dos modelos internos, com 
percentuais de exceções acima de 1%. A limitação ao uso de volatilidades por grupos 
devolve algum conservadorismo ao modelo-padrão, com menos de 1% de exceções
13. 
O comportamento observado para o total de exceções é corroborado pelo total de 
carteiras que apresentaram ao menos uma exceção. Para um total de 907 dias, espera-
se que todas as carteiras apresentem algo próximo de nove exceções. Para o modelo 
original da Circular 2.972, contudo, 8.279 carteiras compradas e 9.577 carteiras 
vendidas não apresentaram qualquer exceção. Entre as que apresentaram exceções, a 














                                                 
12 Uma justificativa para a utilização de um procedimento conservador para determinação de requerimentos de 
capital na abordagem padronizada seria justamente o fato de se pretender alcançar todos os perfis de risco com 
um mesmo modelo. Contudo, no caso da aplicação da estrutura original da Circular 2.972 ao cupom cambial, o 
procedimento parece superdimensionado. 
13 Principalmente quando consideramos que o período analisado apresentou momentos de forte flutuação, onde 
uma proporção de exceções acima do 1% proposto tem maior propensão a ocorrer.   18
 
Tabela 2 – Total de ocorrências de exceções de VaR (perda superior ao VaR) para 10.000 
carteiras, posições comprada e vendida – Período de 7/8/2001 a 31/3/2005 
 
 







Total de exceções (%)  0,02%  0,57%  0,96%  1,66%  1,95%  1,54% 


















Total de carteiras com no 
mínimo uma exceção  1.721  9.884  9.965  10.000  10.000  10.000 
Total de exceções (%)  0,01%  0,41%  0,69%  1,15%  1,44%  1,50% 






















Total de carteiras com no 
mínimo uma exceção  423  9.168  9.830  10.000  10.000  10.000 
 
1 MP2972   Modelo-padrão 2.972: modelo baseado na Circular 2.972, com volatilidade máxima dos vértices e multiplicador 
variando de 1 a 3. 
2 MP2V  Modelo-padrão com duas volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com duas volatilidades-padrão – 
máximo dos vértices 21,42 e 63 e máximo dos vértices 126,252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
3 MP3V   Modelo-padrão com três volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com três volatilidades-padrão – a do 
vértice 21, máximo dos vértices 42,63 e 126 e máximo dos vértices 252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
4 MP7V   Modelo-padrão com sete volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com uma volatilidade para cada vértice 
e multiplicador igual a 3. 
5 MIAE   Modelo interno com alisamento exponencial e multiplicador igual a 3. 
6 MIH   Modelo interno com simulação histórica e multiplicador igual a 3. 
 
Entre os modelos de abordagem interna, pode-se constatar o melhor 
desempenho do modelo não paramétrico para a posição comprada, situação que se 
inverte para a posição vendida
14. Para todos os modelos, ocorrem mais exceções na 
posição comprada que na posição vendida. 
A Tabela 3 mostra os resultados médios (média das ocorrências nos onze 
subperíodos de 250 dias) do backtest efetuado segundo o procedimento proposto 
pelo Comitê da Basiléia. Durante todo o período analisado, o modelo original da 
Circular 2.972 apresenta todas as carteiras na zona verde, o que apenas reflete os 
números da Tabela 2. A alternativa com uso de todas as volatilidades apresenta 
grande número de observações na zona amarela, mas menos observações na zona 
vermelha que os modelos internos. As outras duas adaptações implementadas, 
embora ainda registrem observações na zona vermelha, apresentam desempenho 
significativamente melhor que os modelos de abordagem interna. A maior 
concentração de eventos nas zonas amarela e vermelha ocorre em meados de 
2002, o que é explicado em boa medida pela crise da Argentina e pelo período pré-
                                                 
14 Tal fato decorre provavelmente da existência de caudas pesadas e de assimetria à esquerda para a distribuição 
de retornos, o que não é devidamente captado por modelos paramétricos baseados na distribuição normal.   19
eleitoral. Passado esse momento de maior turbulência, a incidência de carteiras nas 
zonas amarela e vermelha cai sensivelmente, refletindo a incorporação ao VaR do 
forte aumento da volatilidade do cupom cambial verificado no período anterior. Em 
fins de 2003, as incidências na zona amarela voltam a crescer, como conseqüência 
de um pequeno repique na volatilidade (ver Figura 1). 
 
Tabela 3 – Backtest do VaR efetuado a cada três meses, conforme critério de Basiléia, para 
subperíodos de 250 dias úteis, totalizando onze períodos. São apresentados os totais de 
carteiras que, na média dos onze períodos, foram classificadas nas zonas verde, amarela e 
vermelha.  A zona verde corresponde às carteiras com até quatro falhas; a zona amarela, entre 
5 e 9 falhas e a vermelha, a partir de dez falhas. 
Posição comprada  Posição vendida 
Nº médio de carteiras  Nº médio de carteiras  Modelos 
Zona      
verde 




Zona      
verde 





1  10.000  -  -  10.000  -  - 
MP2V
2  9.554  411  36  9.602  374  23 
MP3V
3  8.221  1.668  111  8.988  925  87 
MP7V
4  5.329  4.551  119  8.079  1.878  43 
MIAE
5  5.229  3.935  836  7.310  2.569  121 
MIH
6  6.588  1.177  2.234  6.448  1.499  2.054 
 
1 MP2972    Modelo-padrão 2.972: modelo baseado na Circular 2.972, com volatilidade máxima dos vértices e multiplicador 
variando de 1 a 3. 
2 MP2V    Modelo-padrão com duas volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com duas volatilidades-padrão – 
máximo dos vértices 21,42 e 63 e máximo dos vértices 126,252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
3 MP3V    Modelo-padrão com três volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com três volatilidades-padrão – a do 
vértice 21, máximo dos vértices 42,63 e 126 e máximo dos vértices 252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
4 MP7V   Modelo-padrão com sete volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com uma volatilidade para cada vértice 
e multiplicador igual a 3. 
5 MIAE    Modelo interno com alisamento exponencial e multiplicador igual a 3. 
6 MIH    Modelo interno com simulação histórica e multiplicador igual a 3. 
 
3.3  Exigência de capital  
 
Uma vez calculadas as exigências de capital com base nas metodologias 
propostas, avalia-se inicialmente a proporção do montante de capital exigido em 
relação ao valor presente das carteiras simuladas. Em seguida, avalia-se o backtest 
da EC e comparam-se os níveis de EC com as respectivas perdas nas ocorrências 
de ultrapassagens (perda – EC >0) e de excessos (EC – perda >0). 
 
 
   20
 
3.3.1  Nível do capital requerido 
Para a comparação entre os requerimentos de capital determinados em cada 
caso, utilizou-se como indicador a razão entre a soma de todas as exigências de 
capital e a soma de todos os valores presentes, agregando todas as carteiras 
durante o período estudado:  
907 1 ; 000 . 10 1
,
,








EC = = = ∑∑
∑∑
. 
É importante frisar que o indicador adotado não deve ser considerado em termos 
absolutos, uma vez que o valor presente de uma dada carteira não tem relação direta 
com o risco que embute
15. Por outro lado, o indicador permite a comparação entre os 
níveis médios de capital requerido pelos quatro modelos estudados.  
A Figura 2 mostra que o modelo não modificado da Circular 2.972 apresenta 
um nível de EC muito acima dos demais modelos analisados. O índice cai 
aproximadamente para a metade quando se utilizam duas volatilidades em vez da 
volatilidade máxima. Cabe notar que o modelo de abordagem histórica apresenta 
índice de EC média agregada próximo aos das alternativas do modelo-padrão com 2 
e 3 volatilidades. Já a versão com sete volatilidades aproxima-se bastante do 










                                                 
15 O que seria indicado, por exemplo, pelo VaR da carteira. 
16 O modelo interno baseado em simulação histórica apresenta diferentes níveis de exigência de capital para as 
caudas direita e esquerda, em decorrência do cálculo do VaR por um método não paramétrico, onde usualmente 
o quantil empírico que representa 1% não é simétrico àquele que representa 99%.  Já os demais modelos utilizam 
o cálculo do VaR pelo método paramétrico baseado na distribuição normal.   21
Figura 2 – Avaliação da exigência de capital agregada para 10.000 carteiras, posição comprada 















































1 MP2972    Modelo-padrão 2.972: modelo baseado na Circular 2.972, com volatilidade máxima dos vértices e multiplicador 
variando de 1 a 3. 
2 MP2V    Modelo-padrão com duas volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com duas volatilidades-padrão – 
máximo dos vértices 21,42 e 63 e máximo dos vértices 126,252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
3 MP3V   Modelo-padrão com três volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com três volatilidades-padrão – a do 
vértice 21, máximo dos vértices 42,63 e 126 e máximo dos vértices 252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
4 MP7V  Modelo-padrão com sete volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com uma volatilidade para cada vértice 
e multiplicador igual a 3. 
5 MIAE   Modelo interno com alisamento exponencial e multiplicador igual a 3. 
6 MIH    Modelo interno com simulação histórica e multiplicador igual a 3. 
 
Além da EC média agregada, é interessante analisar a distribuição da 
exigência média de capital por carteira, como proporção do respectivo valor presente 
médio, dada por: 
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Na Figura 3, é possível destacar, mais uma vez, os resultados referentes ao 
modelo-padrão original, cuja distribuição de proporções da EC média por carteira 
estende a acumulação consideravelmente mais para direita que os demais. O 
modelo interno baseado em alisamento exponencial apresenta a maior quantidade 
de observações nos intervalos de menor exigência média, enquanto que o modelo 
histórico e as variações do modelo original se posicionam entre esses extremos. 
Analogamente ao verificado para a EC média agregada, a versão do modelo da 
Circular 2.972 que utiliza sete volatilidades pouco difere em comportamento do 
modelo baseado em alisamento exponencial. Tal fato não deve causar surpresa,   22
uma vez que a metodologia empregada apresenta maior semelhança com o modelo 
baseado em alisamento exponencial que com o modelo-padrão original. Com efeito, 
ambos utilizam, em cada vértice, a respectiva volatilidade, que é calculada com base 
em alisamento exponencial. As diferenças residem basicamente nos fatores de 
alisamento (lambdas) e na matriz de correlação. 
 
Figura 3 – Distribuição de freqüência acumulada da exigência de capital média para risco de 
cupom cambial como proporção do valor presente médio por carteira, posição comprada  



















3.3.2  Backtest da exigência de capital 
O próximo passo consiste em analisar se a EC calculada pelos modelos é 
suficiente para cobrir o risco de perda em função da variação do cupom cambial. 
Para isso, analisa-se a ocorrência de exceções ao modelo, ou seja, se no universo 
das 10.000 carteiras simuladas, no período considerado, ocorrem perdas 
acumuladas de dez dias superiores ao capital exigido. Em princípio, espera-se que o 
modelo que apresenta o maior nível de exigência leve ao menor número de 
exceções. A Tabela 4 apresenta os resultados encontrados. 
                                                 
17 Aqui só é representada a posição comprada, tendo em vista que, com exceção do modelo histórico, todos os 
demais apresentam exigência de capital idêntica para a posição vendida. Foi escolhida a posição comprada por 






























MP2972 MP2V MP3V MP7V MIAE MIHComprada  23
A EC com base no modelo-padrão original apresenta, tanto na posição 
comprada como na posição vendida, um número ínfimo de exceções. Importante 
notar que, mesmo com níveis de EC sensivelmente menores, as adaptações com 2 
e 3 volatilidades também apresentam reduzidas taxas de exceções, o que sugere 
maior eficiência do capital requerido. Já a versão que utiliza todas as volatilidades, 
assim como os modelos internos, registram taxas consideravelmente superiores. 
Conforme observado anteriormente, o desempenho do modelo interno paramétrico 
se deve, aparentemente, à hipótese de distribuição normal dos retornos, o que não 
parece se ajustar adequadamente ao comportamento do cupom cambial no Brasil. 
Possivelmente, a simples substituição da normal por outras distribuições que 
considerem caudas mais pesadas como, por exemplo, a t-Student, trará resultados 
melhores. Outra opção seria a aplicação da teoria de valores extremos, com uso de 
distribuições especificamente estimadas para refletir o comportamento das caudas 
da distribuição dos retornos. 
 
Tabela 4 – Total de ocorrências de exceções de exigência de capital (perda acumulada em dez 
dias superior ao capital exigido) – 10.000 carteiras, posições comprada e vendida – Período de 
7/8/2001 e 31/3/2005 
 
Posição comprada  Posição vendida 
















MP2972  0,02%  222  221  0,00%  1  1 
MP2V  0,03%  2.829  1.000  0,00%  224  113 
MP3V  0,04%  3.318  1.736  0,01%  696  299 
MP7V  0,09%  7.865  3.823  0,02%  1.421  473 
MIAE  0,16%  14.506  5.853  0,02%  1.666  665 
MIH  0,13% 11.617 6.116  0,04% 3.501 3.093 
 
1 MP2972    Modelo-padrão 2.972: modelo baseado na Circular 2.972, com volatilidade máxima dos vértices e multiplicador 
variando de 1 a 3. 
2 MP2V    Modelo-padrão com duas volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com duas volatilidades-padrão – 
máximo dos vértices 21,42 e 63 e máximo dos vértices 126,252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
3 MP3V   Modelo-padrão com três volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com três volatilidades-padrão – a do 
vértice 21, máximo dos vértices 42,63 e 126 e máximo dos vértices 252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
4 MP7V  Modelo-padrão com sete volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com uma volatilidade para cada vértice 
e multiplicador igual a 3. 
5 MIAE   Modelo interno com alisamento exponencial e multiplicador igual a 3. 
6 MIH    Modelo interno com simulação histórica e multiplicador igual a 3. 
 
Observa-se ainda que, analogamente ao verificado para o VaR, as carteiras 
com posição comprada apresentam maior número de exceções do que as carteiras 
com posição vendida. A Figura 4 mostra as distribuições acumuladas das exceções   24
por carteira, posição comprada. No modelo-padrão original, todas as 10.000 
carteiras apresentam entre 0 e 2 exceções apenas. As versões com 2 e 3 
volatilidades apresentam bom desempenho, com aproximadamente 98% das 
carteiras apresentando quatro ou menos exceções. O comportamento dos modelos 
internos e da versão do modelo-padrão com sete volatilidades são bastante 
semelhantes, com um desempenho inferior ao daqueles dois modelos derivados da 
Circular 2.972. 
 
Figura 4– Distribuição de freqüência do total de exceções de exigência de capital (perda 
acumulada de dez dias superior ao capital exigido) para carteiras com posição comprada, por 















As distribuições acumuladas das exceções por carteira, posição vendida, 
podem ser observadas na Figura 5. Há menor ocorrência de extremos, em 
comparação à posição comprada, principalmente nas versões do modelo original da 
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Figura 5 – Distribuição de freqüência do total de exceções de exigência de capital (perda 
acumulada de dez dias superior ao capital exigido) para carteiras com posição vendida, por 


















3.3.3  Avaliação da eficiência da exigência de capital 
 
Uma vez analisada a freqüência de exceções de EC no período estudado, é 
necessário avaliar os montantes relativos a essas exceções. Para cada uma das 
10.000 carteiras,  verifica-se para as posições comprada e vendida o quanto a perda 
acumulada em dez dias foi superior à exigência de capital. Para isso, calcula-se a 
ultrapassagem (perda – EC) como proporção do valor presente da carteira nos dias 
em que houve exceção da EC. As Figuras 6 e 7 apresentam as distribuições de 
freqüência das ultrapassagens das carteiras para os modelos analisados, posições 
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Figura 6 – Distribuição de freqüência das ultrapassagens como proporção do valor da carteira 
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Figura 7 – Distribuição de freqüência das ultrapassagens como proporção do valor da carteira 
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Os resultados mostram que, embora a EC não cubra totalmente a perda de 
dez dias em 100% dos casos, a ocorrência de ultrapassagens é desprezível para o 
modelo original da 2.972. Além de sofrer o menor número de exceções, esse modelo 
apresenta para a posição comprada uma ultrapassagem máxima inferior a 5% do 
valor presente da respectiva carteira. Para posição vendida, esse percentual é 
praticamente zero para a única exceção verificada. As versões com 2 e 3 
volatilidades concentram suas ultrapassagens em percentuais inferiores a 3% em 
ambas as caudas, enquanto que a versão com sete volatilidades e os modelos de   27
abordagem interna mostram observações relevantes, com percentuais superiores – 
destaque para o fraco desempenho do modelo histórico.  
Outro aspecto importante relacionado à EC diz respeito ao tamanho do colchão 
de proteção para o risco, caracterizado como o excesso de EC sobre a perda. Quanto 
maior esse “colchão”, maior será a proteção contra o risco, porém menor será a 
eficiência na alocação de capital da instituição financeira. É razoável considerar mais 
eficiente o modelo que assegura um nível de proteção maior ou igual ao dado por outro 
modelo, ao mesmo tempo em que exige menos capital próprio.  
Para avaliar comparativamente a eficiência dos modelos,  calcula-se o 
tamanho do colchão de proteção (EC – perda) como uma proporção do valor 
presente da carteira sempre que há perda inferior à EC. As Figuras 8 e 9 
apresentam as distribuições de freqüências dos excessos nos modelos analisados 
para as posições compradas e vendidas. 
 
Figura 8 –Distribuição de freqüência dos excessos como proporção do valor presente das 
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À exceção do modelo baseado na versão original da Circular 2.972, os 
modelos concentram a quase totalidade dos excessos no primeiro intervalo. Em 
todos os demais intervalos, a versão original apresenta excessos de valores 
consideravelmente maiores quando comparados aos demais modelos, 
especialmente nos intervalos mais à direta. Vale ainda observar que o 
comportamento das versões de 2 e 3 volatilidades é similar ao da versão de sete   28
volatilidades e dos modelos de abordagem interna, mesmo apresentando melhor 
desempenho no aspecto proteção. Ou seja, considerando que um modelo de 
exigência de capital deve idealmente suportar a ocorrência de exceções e, 
simultaneamente, não requerer em demasia, as versões de 2 e 3 volatilidades 
apresentam resultados comparativamente melhores que os demais modelos. A 
Tabela 5 apresenta a média geral de excessos como proporção do  valor da carteira, 
tanto para a posição comprada como para a vendida. 
 
Figura 9 –Distribuição de freqüência dos excessos como proporção do valor presente das 
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Tabela 5 – Média dos excessos de exigência de capital como proporção do valor presente da 
carteira, posições comprada e vendida. Analisa-se o universo de 10.000 carteiras para o 
período compreendido entre 07/08/2001 a 31/03/2005, totalizando 9.070.000 observações. 
 
 
    
MP2972  MP2V  MP3V  MP7V  MIAE  MIH 
Posição comprada  64,97%  32,49%  24,75%  16,82%  15,80%  20,49% 
Posição vendida  69,81%  34,14%  26,08%  17,87%  16,98%  26,98% 
 
 
1 MP2972    Modelo-padrão 2.972: modelo baseado na Circular 2.972, com volatilidade máxima dos vértices e multiplicador 
variando de 1 a 3. 
2 MP2V    Modelo-padrão com duas volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com duas volatilidades-padrão – 
máximo dos vértices 21,42 e 63 e máximo dos vértices 126,252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
3 MP3V   Modelo-padrão com três volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com três volatilidades-padrão – a do 
vértice 21, máximo dos vértices 42,63 e 126 e máximo dos vértices 252,504 e 756 – e multiplicador igual a 3. 
4 MP7V  Modelo-padrão com sete volatilidades: modelo baseado na Circular 2.972, com uma volatilidade para cada vértice 
e multiplicador igual a 3. 
5 MIAE   Modelo interno com alisamento exponencial e multiplicador igual a 3. 
6 MIH    Modelo interno com simulação histórica e multiplicador igual a 3. 
 
Na média, o excesso do modelo baseado na Circular 2.972 fica entre 60% e 
70%, enquanto nas versões de 2 e 3 volatilidades esse percentual cai para cerca de 
35% e 25 %, respectivamente. A versão de sete volatilidades e o modelo baseado 
em alisamento exponencial apresentam os menores percentuais, em torno de 16%. 
No modelo histórico, o índice volta a exceder os 20%, confirmando o fraco 
desempenho dessa abordagem para a amostra considerada, onde uma 
relativamente alta exigência de capital coexiste com um número elevado de 
exceções, quando comparada com os demais modelos. Vale sublinhar o 
desempenho geral da versão com três volatilidades onde o número de exceções é 
próximo do exibido pela versão de duas volatilidades, mas o capital médio requerido 
é consideravelmente menor. O modelo baseado na Circular 2.972 requer um nível 
de proteção aproximadamente três vezes maior que o mais conservador dos 
modelos internos. Esse colchão acaba por se refletir no desempenho das 
ultrapassagens. Já a versão com três volatilidades apresenta níveis de exigência 
próximos aos dos modelos internos (mormente em relação ao modelo histórico), mas 




Este trabalho busca avaliar o desempenho de alternativas de adaptação da 
estrutura implantada pela Circular 2.972 do Banco Central do Brasil a operações 
envolvendo o cupom cambial, no período de agosto de 2001 a março de 2005. São 
()
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consideradas alterações no procedimento de obtenção da volatilidade e no fator 
multiplicador, buscando adequar o modelo à maior volatilidade a que está sujeita a 
taxa de juros em dólar no Brasil, em comparação à taxa de juros em Real. Um 
modelo paramétrico de VaR, baseado em alisamento exponencial e um modelo não 
paramétrico, baseado no quantil empírico, ambos aplicados à abordagem de 
modelos internos do Acordo de Basiléia, são utilizados como referências para 
comparação. Os modelos são avaliados com base no desempenho do VaR de um 
dia e do requerimento de capital, calculados para 10.000 carteiras de renda fixa 
construídas por simulação. 
Os resultados verificados para o VaR evidenciam fortes contrastes entre os 
modelos. Com efeito, o modelo original da Circular 2.972 se mostra 
demasiadamente conservador, com o VaR de um dia exibindo pouquíssimas 
exceções, apesar das fortes flutuações enfrentadas pelo mercado de câmbio no 
período. Esse comportamento decorre do procedimento de determinação da 
volatilidade, em que a volatilidade máxima entre as calculadas para os vértices da 
estrutura a termo do cupom cambial é empregada no cálculo do VaR de todos os 
vértices. O comportamento da volatilidade do cupom cambial registra severas 
flutuações no período pré-eleitoral, em meados de 2002, apresentando valores 
expressivos para os prazos de 21 e de 42 dias. Esse fato decorre do descolamento 
do dólar futuro em relação ao preço spot, marcadamente no período entre final de 
julho e início de agosto, quando o dólar futuro chega a ficar mais de 10% abaixo do 
preço spot, gerando forte expectativa de desvalorização e atingindo mais fortemente 
os vértices de menor prazo. Nesse ambiente, a utilização da volatilidade máxima em 
todos os vértices pode gerar distorções consideráveis. As adaptações do modelo 
original que usam volatilidades máximas de 2 e 3 grupos de vértices eliminam em 
grande parte essas distorções, ao mesmo tempo em que apresentam desempenho 
compatível com o que se espera de um modelo-padrão, equilibrando 
satisfatoriamente eficácia e eficiência. O uso das sete volatilidades no modelo-
padrão o aproximou de tal forma dos modelos de abordagem interna que o 
descaracterizou como padrão.  
O desempenho  da exigência de capital mostra que o modelo original da 
Circular 2.972 praticamente não apresenta exceções. As alternativas de adaptação 
do modelo-padrão baseadas em 2 e 3 grupos de vértices também apresentam baixa   31
taxa de exceções, apesar de menores requerimentos médios de capital, sugerindo 
que o modelo original não seja corretamente dimensionado para o cupom cambial. A 
mesma tendência se verifica para os valores pelos quais as perdas ultrapassam as 
respectivas exigências de capital, de forma que o modelo original da Circular 2.972 
apresenta ultrapassagens menores em média que os demais modelos. É importante 
ressaltar que, mais uma vez, as adaptações com base em 2 e 3 grupos de vértices 
apresentam desempenho próximo ao da versão original, mas com requerimentos 
consideravelmente menores. Analogamente, quando as perdas são inferiores ao 
capital requerido (inexistência de exceções), o excesso médio da exigência de 
capital em relação ao valor presente da carteira para o modelo da Circular 2.972 é 
significativamente maior que para as duas adaptações, sugerindo a ocorrência de 
um colchão de proteção excessivo.  
Em termos gerais, a utilização do modelo da Circular 2.972 no mercado de 
cupom cambial é viável, desde que algumas adaptações sejam feitas, de forma a 
considerar as peculiaridades da estrutura a termo do cupom cambial, especialmente 
a sensibilidade das taxas de vértices com prazos mais curtos a mudanças bruscas 
na expectativa de flutuação cambial. Com efeito, as fortes oscilações da volatilidade 
registradas no período estudado, aliadas ao procedimento de obtenção da 
volatilidade-padrão para cálculo do VaR, determinam patamares de exigência de 
capital significativamente elevados quando a estrutura da Circular 2.972 é utilizada 
na sua forma original. Das adaptações implementadas, a utilização de um 
multiplicador fixo em três e de volatilidades máximas por grupos de vértices 
apresentaram resultados consistentes. Cabe destacar o desempenho da versão que 
utiliza três grupos de vértices, que combinou menores níveis de requerimento de 
capital com o conservadorismo necessário a um modelo padronizado. 
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